深市首次公开发行股票的实证研究 by 陈雪颖
学校编码 10384                               分类号       密级         
学    号 9715057                             UDC                       
 
 




陈 雪 颖 
 
 
指  导 教 师 沈 艺 峰   教 授 
              洪 锡 熙  副教授 
申请学位级别 硕            士 
专  业 名 称 工商管理 MBA  
论文提交日期 2 0 0 0 年   5 月 
论文答辩日期 2 0 0 0 年   6 月 
学位授予单位 厦   门   大  学 
学位授予日期 2 0 0 0 年     月 
 
 
答辩委员会主席              
评    阅    人              
 














内 容 摘 要 
 




的市场表现进行实证研究 主要由以下内容组成  
首先本文回顾了学者们对国外和国内的首次公开发行股票的研究 主要包括





选取了 1993 年 4 月 22 日之后发行 且在 1998 年 6 月 30 日之前在深圳证券交易
所上市的 283只股票 及 1997 年 11 月 5日之后至 2000 年 2月之前在深圳及上海
证券交易所发行的 19 只封闭型基金做为样本 通过实证的方法检验我国股票市场
是否存在像国外研究一样的三个方面的异常现象 采用市场指数的收益率来调整
新股的初始收益率的模型来研究发行定价偏低和 热门股市场 现象 采用持有
期收益率和收益相对系数来检验新股的长期市场表现  
研究结果表明 1 我国的股市存在 定价偏低 的现象 首次公开发行股票
上市第一天价格异常 具有很高的超常收益率 而第二天至第五天不存在超常收
益率 首次公开发行股票发行定价严重偏低 另外 首次公开发行的封闭型基金
也存在超常收益率  
2 我国股市存在着热门股市场 1993年 1997 年和 1998 年是我国首次公开
发行股票上市获得显著超常收益率的年份 我国的行业中也存在热门股现象 综
合类行业的平均超常收益率显著超过所有行业的平均超常收益率  
3 我国首次公开发行股票不存在 长期市场表现偏差 的市场行为特征 其
长期表现显示出优于市场整体表现的走势 首次公开发行股票在上市后最初的 12
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前      言 
 
首次公开发行股票 Initial Public Offerings 简称 IPOs 是指公司第一次向
公众发行企业股份并上市挂牌交易的股票 它特殊的市场表现受到西方学者的关
注 对首次公开发行股票的研究越来越系统 越来越深入 并引发了 IPOs 的
研究热  
首次公开发行股票的特殊的市场表现体现在三个方面 一是发行定价偏低
实证研究表明 相对于上市初始交易价格 发行价格从总体上来说是定低了 并
导致了较高的初始收益率 这对于市场效率来说 意味着市场的无效率 二是发
行市场存在着 热门股市场 现象 在某一时间段上市的首次公开发行股票的初
始收益率明显高于其他时间段上市的首次公开发行股票 也就是说发行市场存在
周期性 三是首次公开发行股票的长期表现 按市场效率理论 首次公开发行股
票的长期市场表现不应存在异常 但实证研究表明 其长期市场表现偏差 以上








场的资金量积累已经超过数千亿 而二级市场的资金匮乏 毫无疑问 我国的首
次公开发行股票存在异象 但它们的规律如何 程度如何 是否有自己的特殊性
目前对我国股市的首次公开发行股票的研究仍较少 因此笔者希望采用实证的方
法对我国的首次公开发行股票做一探究 由于我国股市发展只有短短的十多年
并有其特殊性 要完全正确 全面的窥探其全貌是困难的 而且受笔者学识的限
制 因此仅希望本文的研究能做一抛砖引玉的作用 促使更多人关注首次公开发




















本文样本选取了 1993 年 4 月 22日之后发行 且在 1998 年 6 月 30 日之前在




研究检验结果表明 1 首次公开发行股票上市第一天价格异常 具有很高
的超常收益率 而第二天至第五天不存在超常收益率 因此认为首次公开发行股
票发行定价严重偏低 另外 首次公开发行的封闭型基金也存在超常收益率 但
其超常收益率明显低于 A 股的超常收益率  
2 我国股市存在着热门股市场 1993年 1997 年和 1998 年是我国首次公开



























后 企业的股份可申请进入股票交易市场交易 这种新股发行又称 Unseasoned 
Issue 或 Unseasoned New Issue 2 所发行股票称为首次公开发行股票 Initial Public 
Offerings 以下简称 IPOs  
从六十年代起 西方财务界开始发现首次公开发行股票存在三个异常现象
anomalies : 3 
1 发行定价偏低现象  the (short-run) underpricing  phenomenon ; 
2 热门股市场 现象 the “hot issue” market phenomenon ; 
3 新股长期市场表现 the long-run performance  
这三个现象成为困扰学术界的三个主要难题 对它们的研究引发了后来的
IPOs 研究热 无数的学者从不同的角度出发试图解释这些现象 但是现在看来
虽然进行的研究和取得的成果很多 但仍没能形成统一的意见 也没能提供一种






Reilly 和 Hatfield 1969 McDonald 和 Fisher 1972 Logue 1973 以及
Ibbotson 1975 等早期的学者相继都注意到证券市场存在一个异常现象 即新
发行股票在上市交易的最初几天或最初几周里都会产生很高的超常收益率 也就
是说 投资者在一级市场购买了新股 通过上市交易能够得到超常收益率 这意
                                                 
1 见 William F.Shape Gordon J.Alexander and Jeffrey V. Bailey, Investment ,Fifth , Ediition ,P1012, IPO The 
first offering of the shares of a company to the public.” 
2 另外还有一类 新股 是由 季节性 发行 season offerings 而来的 见 Masulis.R.W 和 Karwax.A.N
季节性发行 一项实证调查 载 财务经济学刊 1986 年 第 15 卷 第 91-118 页 以及 Welch. 季
节性发行 模仿成本和新股的折价发行 载 财务学刊 1989 年 第 2期 第 421-449 页 本文所引用
的绝大部分财务学文献里所指的新股指首次公开发行股票 IPOs  
3 见 Jay R. Ritter: 新发行股票的长期市场表现 载 财务学刊 1991 年 第 1期 第 3页  
4见 Ibbotson: 新发行普通股股票的价格表现 载 财务经济学刊 1975 年 第 2卷 第 264 页  













味着发行人 在一定作用上是承销商 对新股的定价过低 underpricing  
Reilly 和 Hatfield 研究了 1964 年至 1969 年在美国纽约证券交易所上市的新
股 他们得出初始收益率为正 新股发行定价偏低现象显著的结论 6 
McDonald 和 Fisher 通过分析 1969 年 1 月到 1970 年 3 月间 142 只在美国场
外交易市场发行的新股 发现新股在交易的第一周内 平均超常收益率高达 28.5%
7 不过 McDonald 和 Fisher 认为市场对信息作出了迅速的调整 新股上市后走势与
初始收益率无关 所以他们得出二级市场的运行符合有效市场假说的结论  
芝加哥大学的 Ibbotson 在他著名博士论文 新发行普通股股票的价格表现
里 研究了在场外交易市场发行的新股 8 他从新股定价偏低 投资者对新股的定
价偏高两种可能入手 发现样本的初始收益率呈现高峰 正偏 肥尾分布等特征
这些新股在第一个月内的平均超常收益率为 11.4% 9从而证实了新股发行确实存
在定价偏低的现象 上市后最初 6 个月走势较好 但不具备投资价值 因此认为
二级市场的价格行为基本符合市场效率假说  
 
在以后整个 80 年代和 90 年代里 继续有其他学者报告他们发现新股低价发
行的异常现象 如 Chalk 和 Peavy 1987 Miller 和 Reilly 1987 Barry和 Jennings
1993 等人以及 Asquith Jones 和 Kieschnick 1998 10 有意思的是 新股
低价发行不仅仅只是美国证券市场的异常现象 在其他国家也同时存在 表 1-1
列出了各国学者对世界上许多国家或地区 IPO 定价偏低现象的研究 几乎每个国
家或地区的新股投资者都获得了正的上市首日初始收益率  
但是 部分学者指出并非所有的股票在首次发行时都会产生低价发行的异常
现象 根据 Peavy 的研究 封闭型基金发行的 IPOs 不会出现低价发行的现象 11 
1992 年 Peavy与 Muscarella 和 Vetsuypeus 合作 在 财务分析家 上发表 新
股发行中超额配给选择权的最优执行 一文 虽然这篇文章重点在于分析超额配
给条款 the over-allotment option 12 但他们采用的两组比较数据却很能说明问
题 这两组数据 一组是封闭型基金样本 另一组是非封闭型基金样本 根据他
们三人的估计结果 封闭型基金所发行新股第一个交易日的平均收益率为-0.41%
而非封闭型基金所发行新股第一个交易日的平均收益率却达到 9.93% 两者之间
                                                 
6 见 Reilly 和 Hatfield 新股发行中的投资者经验 载 财务分析学刊 1969 年 第 25 期 第 73-80 页  
7 见 McDonald 和 Fisher 新发行股票的价格行为 载 财务学刊 1972 年 第 2 期 第 97-102 页 
8 Ibbotson 从 1960 年-1969 年十年间上市的股票中每个月选出一只 总计 120 只股票  
9 见 Ibbotson 新发行普通股股票的价格表现 载 财务经济学刊 1975 年 第 2 卷 第 235-272 页  
10 见 Chalk 和 Peavy 新股发行 每日收益 发行类型和价格效应 载 财务分析家 1987 年 第 43 卷
第 65-69 页 Miller 和 Reilly 新股发行的错误定价 收益和不确定性检验 载 财务管理 1987 年 第
16 卷 第 33-38 页 Barry 和 Jennings 普通股新股发行开盘价的表现 载 财务管理 1993 
11 见 Peavy 封闭型基金所发行新股的收益率 载 财务研究评论 1990 年 第 3期 第 695-708  
12 即著名的 绿鞋 条款(Green Shoe option) 该条款允许承销商可以在原有已向 SEC 登记注册过的发


















的分析多立足于二级市场的交易来考察一级市场的效率 从表 1-1 我们可以看出
在工业化国家 新股平均初始收益率为 15% 而在新兴市场则接近于 60% 特别
是马来西亚在 1978 年 —1983 年平均初始收益率高达 166.6% 由此可见 随着资
本市场的成熟 初始收益率降低 说明资本市场的成熟程度是影响新股发行市场
效率的重要因素之一  
表 1-1 各国或地区 IPOs 低定价的研究 14 
国家 地区 a 研究者 研究期间 样本公司数 个  初始回报率 % b 
美国 Ibbotson(1994) 1960 1992 10626 15.3 
美国 Ritter(1987) 1977 1982 664 14.8 
美国 Ritter(1987) 1977 1982 364 47.8 
澳大利亚 Finn&Higham(1998) 1966 1978 93 29.2 
澳大利亚 Lee et al(1994) 1976 1989 266 11.9 
比利时 Manigart&Rogiers(1992) 1984 1990 28 13.7 
加拿大 Job&Srivastava(1996) 1971 1992 154 7.4 
芬兰 Kelopharju(1993) 1984 1992 91 14.4 
法国 Jacquillat(1986) 1972 1986 87 4.8 
德国 Ljungqvist(1996) 1970 1993 180 9.2 
英国 Jenkinson&mayer(1998) 1983 1986 143 10.7 
英国 Jenkinson&mayer(1998) 1983 1986 68 4.7 
英国 Jenkinson&mayer(1998) 1983 1986 26 -2.2 
意大利 Cherubini&Ratti(1992) 1985 1991 75 29.7 
日本 Jekinson(1990) 1986 1988 48 54.7 
日本 Kaneko&Pettway(1994) 1989 1993 37 12.0 
荷兰 Buijs&Eijenhuijsen(1993) 1982 1991 72 7.4 
新西兰 Vos&Cheng(1992) 1979 1991 149 28.8 
西班牙 Fernandez et al(1992) 1985 1990 71 35.4 
瑞典 Rydqvist(1993) 1970 1991 213 39.0 
瑞士 Kunz&Aggarwal(1994) 1983 1989 42 35.8 
巴西 Aggarwal et al(1993) 1979 1990 62 78.5 
智利 Aggarwal et al(1993) 1982 1990 19 16.3 
香港 McGuinness(1992) 1980 1990 80 17.6 
                                                 
13 见 Peavy Muscarella 和 Vetsuypeus 新股发行中超额配给选择权的最优执行 载 财务分析家 1992
年 第 48 卷 第 77 页表一 以及第 78 页的文字说明  
14资料来源 Going public ---The Theory and Evidence on how Companies Equity Tim Jenkinson & 














韩国 Dhatt et al((1993) 1980 1990 347 78.1 
马来西亚 Dawson 1987  1978 1983 21 166.6 
墨西哥 Aggarwal et al(1993) 1987 1990 37 33.0 
葡萄牙 Alphao(1989) 1986 1987 62 54.4 
新加坡 Koh&Walter(1989) 1973 1987 66 27.0 
台湾 H.L.Chen 1971 1990 168 45.0 
泰国 Wethyavivorn&Koo-mith(1991) 1988 1989 32 58.1 
a  表中区分了三类国家 地区 美国 其他发达国家和新兴市场 发达国家与新兴市场的区分遵循
了 经济学家 中 经济指标 部分对国家 地区 的分类方法  
b  初始回报率有的是计算股票发行 第一 认购日与股票上市交易首日间的收益率 有的是计算 第
一 认购日与股票上市交易后的某一日之间的收益率 有的是毛(Gross)收益率 有的是净收益率  
  




信息不对称理论的对 IPOs 之谜的解释可以概括为三点  1 有关交易的信
息在双方之间的分布是不对称的 2 交易完成后由于参与人选择错误行动引起
的信息不对称 3 交易双方对各自在信息占有方面的相对地位都是清楚的  
由于在新股发行的一级市场上的参与者有 投资银行 发行人和投资者 因
此信息不对称主要指信息在这三者之间的分布不对称  
1  投资者之间的信息不对称  
 该理论以 Rock 1986 模型为代表 该模型已成为后来许多学者研究定价
偏低的基础 模型认为 投资者之间存在信息不对称 投资者分为知情的投资者
Informed Investor 和不知情的投资者 Uninformed Investor 对知情的投资者
来说 只有当他们认为首次公开发行股票上市后的价格将超过发行价 他们才会
进行投资 而不知情的投资者 对所有的新股不加区分 因此面临 赢家的诅咒
即不知情的投资者虽然买到了大部分的新股 但却是质次的股票 使其再投资积
极性受到严重挫伤 而知情的投资者的需求又不足以吸纳发行的全部新股 即使
是有利可图 在这种情况下 投资银行就有必要使发行价低于正常价格 以确保
不知情的投资者的购买  
 
2  投资银行与发行人之间的信息不对称  
Baron 1982 15认为 投资银行比发行人更了解投资者的需求 拥有更多的
资本市场信息 发行人鉴于自身对资本市场信息的缺乏 而将发行定价工作授权
                                                 
15 David P.Baron, A model of the demend for investment banking advising and distribution services for new 















引发更多的需求 由于信息不对称 投资银行将发行价格定低 以保护自己的利
益 但是 由 Muscarella 和 Vetsuypens(1989)以 1970 年 1987 年的 38 个投资银
行 IPOs 案例来检验 Baron的假设 结果并不支持 Baron的假说 他们发现 这些
样本 IPOs 的初始收益率达到 7% 而 17 个自我承销的首次公开发行股票 投资银
行既作为发行人 又作为主承销商 的初始收益率达到 13.23% 发行定价偏低现
象更为严重  
 
3 发行人与投资者之间的信息不对称  




2 法律责任保险假说 (Insurance-against-Legal Liability Hypothesis) 
 
这一假说是 Seha M Tinic 在 1988 年提出的 该假说认为定价偏低是发行人
及其代理人(包括承销商 会计师 律师等)规避法律责任的一种有效方式 各国证
券法要求发行人及其代理人对募股说明书和注册表格等与投资者决策有关的信息
进行 尽职 (due Diligence)披露 并承担相关的法律责任 在对 due Diligence
的解释上各方面的理解却各不相同 对发行人及其代理的法律责任界定模糊 这
使得股票承销面临着很大的潜在法律风险 发行人及其代理人采用低定价策略作
为自我保护的一种手段 尽可能减小来自法律的责任与压力 Tinic 针对 1933 年
美国证券法的颁布进行事件研究 结果表明证券法颁布之后新股申购的初始收益
要大一些 此外一级市场开始出现细分 一些大的 声望好的投资银行逐渐转变
经营策略 不再接受小的 投机性较强的承销业务  
 
3 定价过程中的部分调整 Partial Adjustment Hypothesis  
 
Ibbotson Sindelar 和 Ritter(1988)认为实际发行价格的确定过程中存在 部分
调整 (partial adjustment)的现象 Benveniste 和 Spindt 16指出发行价格受市场需
求的影响 发行人对发行价格进行的部分调整是针对路演(road show)过程中所反
馈的市场需求信息而作出的价格调整 理性的投资者根据预期收益决定说真话或
说假话 定价偏低是发行人对说真话的投资者作出的一种补偿  
                                                 


















于平均新股收益率的现象 如 1959 6l 1968 69 年期间美国股市的初始报酬率
一直维持在很高的水平上  
Ibbotson 和 Jaffe 在 1975 年的文章最早从学术角度考察和分析了热门股 热
门股市场 他们对美国证券市场从 1960 年 1 月到 1970 年 10月间所有新发行股票
的分析 发现所有新股在上市交易后的某一段时间内 如头一个月 都会有不同
寻常的表现 Ibbotson 和 Jaffe 把这一段时间称为热门股市场 并给 热门股市
场 下了一个定义 热门股 市场 指新股最初一个月的平均表现 或上市交
易后的表现 出现异乎寻常之高的那段时间 17  他们认为这种 热门股 现象
是 可以预测的 这也是热门股市场之所以引起关注的原因 即该现象并不是一
次性的 它总是隔一段时间出现一次 其间的高额收益促使投资者希望通过模型
来分析 预测下一个热门股市场的到来  
Ritter 的实证研究进一步证实了热门股市场的存在 他发现 1977 82 年 6 年
间发行的新股平均初始报酬率为 16.3% 而其中 1980 年 1 月至 1981 年 3 月间的
15 个月的平均初始报酬率高达 48.4% 这期间就是一个典型的热门股市场 Ritter
同时还发现 热门股 现象几乎完全集中于自然资源行业的股票上 其他行业则
很少看到 18自然资源 非自然资源两类新股在不同市场条件下呈现不同的价格走
势 非自然资源类在 冷 热 市场条件下 初始报酬率分别为 21% 15.8%
相差仅 5.2% 而自然资源的初始报酬率分别为 110 9% 18.3% 差异达到 92.6%  
对热门股市场(hot issue market)现象的解释 Ritter 试图通过风险与初始收益
率的关系来考察热门股现象 也就是说 一定时间段内集中发行上市高风险股票
那么这段时间的市场初始报酬率就可能很高 市场即表现为热门股市场 在其他
时间内 当风险小的新股占多数时 则市场初始收益也就小 他对美国 1977 82
年 6 年间上市的 l 075 只新股的统计分析表明 风险与初始报酬率之间的确存在
正相关关系 但并不能解释热门股市场现象  
为此 Ritter 提出了另外一个假设 买家垄断假设 买家垄断假设认为在发行
市场上 特别是针对规模小 历史短的发行公司 投资银行具有买方独家垄断的
能力 也就是说他们对发行人具有较强的议价能力 因此 他们有意识地将股票
                                                 
17 见 Ibbotson 和 Jaffe 热门股 市场 载 财务学刊 1975 年 第 4 期 第 1027 页  













低价发行 以满足他们的长期客户的购买需要 并因此间接获利 Ritter 对 1980
年 1 月~1981 年 3 月为期 15 个月的热门股市场数据的分析结果支持了买家垄断假
设 该期间 自然资源类股票指数上升了 74% 相应地 以市场价格计算的价格
帐面值比亦提高了 45% 而以发行价格计算的价格 帐面值比仅上升 15% 幅
度要小得多 可见 在市场价格大幅上升的同时承销商并没有提高相应幅度的发





McDonald 和 Fisher 提出 市场效率理论认为新发行股票的价格应该要迅速调整
以反映可获得的相关信息集 要是把市场效率模型应用于场外交易市场新发行的
普通股 那么新股随后的价格行为应该与上市发行时的初始收益率无关 19 他们
虽然没有直接检验新股上市后的市场效率 但却得出新股上市后表现与初始收益
率无关的结论  
Ibbotson 在 1975 年的 新发行普通股股票的价格表现 文中也对样本公司的
在上市后五年的表现进行分析和检验 认为新股的后市表现没有偏离市场效率
但是有可能由于 Ibbotson 选取的样本容量太小 120 只股票 产生了较大的标准
差 因而使他无法拒绝市场有效的原假设  
Ritter(1991)延续 Ibbotson(1975)等的研究 对新发行股票上市后的长期走势进
行了考察 他选取在 1975 84 年间上市的 1 526 家新股及与这些新股在规模
产业方面一一匹配的 1 526 家已上市股票 将这两组样本进行为期三年的比较分
析 结果新股整体表现显著偏差 1 526 只新股的三年平均收益率为 34.47% 而
相对应样本的三年平均收益率为 61.86% Ritter 进一步的分析`表明 新发行股票
公司的历史越短 其后市表现也越差 而在上市高峰期间上市的股票后市表现也
要差一些  
1995年Ritter与 Tim Loughran 合作 再次对新股发行的后市表现进行研究20
他们选取 4 753 只 1970 年~1990 年间在美国首次公开发行的股票建立新股组合
同时选取与每一只新股在资产市值上相匹配的已上市股票 建立另一组合 分析
两组合在新股上市后三年及五年的走势 结果 Ritter 与 Tim Loughran发现新股的
每年平均收益率只有 5% 远低于相匹配股票 12%的年平均收益率 新股组合的平
均三年收益率为 8.4% 相对应的样本组合的平均三年收益率为 35.3% 新股组合
                                                 
19 见 McDonald 和 Fisher 新发行股票的价格行为 载 财务学刊 1972 年 第 2 期 第 97 页  













的平均五年收益率为 15.7% 对应的样本组合的平均五年收益率为 66.4%  
对新股长期表现异常现象的解释 学者后来使用 过度反应 假设来解释
过度反应 假设是指当某一事件发生后 大多数投资者总是过于乐观或过于悲
观 从而采取超买或超卖行为 这一行为导致证券市场的价格高过或低于其应有





心理变化导致新股长期价格走势的异常变动 如 Ritter 1991 发现凡是上市交易
第一天的收益率越高的新股 则以后它的表现越差 这一现象在发行规模较小的
新股里表现得尤其明显 Ritter 的结论 在一定程度上支持了过度反应假设 21  
 
二  对我国首次公开发行股票的研究成果回顾 
 






    王晋斌(1997)在考虑中签率与申购成本的条件下探究沪市 1997 年上半年新上
市股票的预期超额报酬率 结果表明预期的平均超额报酬率为 2.072% 大大高
于同期无风险资产报酬率 (0.625%) 他对风险 股利 发行规模 公司规模大
小 宏观经济景气指标 中签率 承销方式等数个传统解释变量进行回归分析
表明这些因素对新股申购的预期超额报酬率的影响不显著 王晋斌认为 除了有
可能是上市第一天收盘价可能不是均衡价格外(如人为哄抬股价等) 一个可能的解
释就是从现行股市发行制度上去寻找 22 他认为现行的 审批 制度是根本原因
不过 论文本身未能对该 可能的解释 找到实证检验支持 另外 样本的容量
偏小不足以推断一般性的结论  
易培剑(1998)在探讨中国股市有效性的过程中也对一级市场的效率进行了研
究 但其选取的样本期间更短 仅探究 1997 年 5月 12 日 6 月 17日之间上市
                                                 
21 见 Ritter 新股的长期表现 载 财务学刊 1991 年 第 46 卷 第 15 页  













的 56 家新股 他认为我国股票一级市场效率低下是受政府利用股市搞活国有企业
的政策影响 市场扩容的节奏是影响市场效率的重要因素  
1997 年留学美国的 Dongwei Su(苏东卫)和 Belton M Fleisher 选取 1986 年 12
月~1996 年 1 月期间发行上市的 308 家股票为样本 对中国的新股发行定价偏低
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